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Resumo
Retornando à utilização de técnicas de séries de tempo para a estimação
de parâmetros das preferências dos indivíduos, este trabalho investiga o tradi-
cional problema do consumo intertemporal ótimo do tipo CCAPM por um
novo ângulo. Se apresentam dois estimadores para o fator estocástico de de-
scontos independentes da especiﬁcação de funções utilidade, que são utilizados
para a agregação das informações disponíveis sobre os retornos dos ativos da
economia. A metodologia proposta é aplicada para dados do Brasil, para o
período do plano Real, e dos Estados Unidos, para um período iniciado em
1979. Na parte empírica do trabalho obtem-se dois resultados. Primeiro,
obtem-se uma estimativa para o grau americano de aversão ao risco de 2,1 -
mais de 10 vezes menor que o comumente encontrado na literatura. Segundo,
é estimado um grau de aversão ao risco de 2,3 no caso brasileiro, o que está
em linha com trabalhos anteriormente publicados.
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31I n t r o d u ç ã o
Desde o trabalho seminal de Hall (1978), a literatura sobre consumo testou
diversas implicações sobre o comportamento deste a partir de dados agregados,
empregando ferramentas de análise de séries temporais. Pode-se destacar, por
exemplo, Flavin (1981), Hansen & Singleton (1982), Campbell (1987) e Campbell
& Deaton (1989), dentre outros. O resultados de tais trabalhos rejeitaram de
forma ampla as implicações dos modelos de suavização de consumo a partir de
dados agregados, o que ocorreu também, em particular, para os testes do CCAPM
(Consumption Capital Asset Price Model). A principal rejeição dessa categoria de
modelos, empregando dados agregados, podem ser identiﬁcada com a suavidade
e x c e s s i v ao b s e r v a d an as é r i ed ec o n s u m o ,t a lp r o b l e m aéc o n h e c i d on al i t e r a t u r ap o r
equity-premium puzzle.
A partir das rejeições, ocorridas na década de 80, do modelo usando dados
agregados, a literatura da década de 90 se concentrou em testar as mesmas
implicações a partir de dados desagregados utilizando técnicas de painel. Para
maiores referências ver Runkle (1991), Attanasio & Browning (1995), Atanasio
& Weber (1995), Browning & Lusardi (1976) e Lusardi (1996). A literatura
empregando dados em painel resulta em um menor número de rejeições da teoria do
que se observou anteriormente. Considerando tais resultados, argumenta-se nessa
literatura que agregar os dados individuais seria a causa das rejeições ao modelo.
Apesar de esta ser a posição dominante na literatura em ﬁns da década de 90,
Mulligan (2001) desaﬁa tal visão ao mostrar que, usando dados adequadamente
agregados, não se rejeitam várias implicações testáveis do modelo de suavização
4do consumo. Ademais, ao contrário do diagnóstico anterior, o problema não era a
agregação dos dados em si, mas a inadequação das agregações realizadas. A chave
para o resultado obtido em Mulligan (2001) reside no uso do retorno do capital
agregado da economia, ao invés do retorno de apenas alguns ativos, como feito pelos
autores da literatura anterior de dados agregados. O capital agregado e seu retorno
são obtidos a partir de dados das contas nacionais, sendo assim compatíveis com a
informação utilizada sobre consumo.
Seguindo a linha de Mulligan (2001), o presente trabalho propõe duas
metodologias alternativas para estimar o fator estocástico de descontos a partir
de dados dos ativos disponíveis na economia. Ambas as metodologias partem da
equação de apreçamento, que no ambiente econômico utilizado no CCAPM equivale
à equação de Euler do consumo. A primeira metodologia se utiliza das propriedades
da decomposição do espaço de retornos proposta em Hansen & Jagannathan (1991)
e a segunda se utiliza da observação de que o fator estocástico de descontos é um
componente comum aos processos de retorno dos ativos da economia. A vantagem
das técnicas aqui apresentadas, em relação àquela adotada em Mulligan (2001),
é que a construção da medida agregadora das informações de retorno é obtida de
maneiras mais direta, não requerendo o emprego de dados pouco conﬁáveis de contas
nacionais para medir o capital agregado e seu retorno. Ao contrário, as técnicas
aqui propostas usam apenas dados de retorno de ativos publicamente negociados
para a obtenção de estimativas do fator estocástico de descontos, além disso, pelo
método de construção, os erros idiossincráticos na medida dos retornos dos ativos
são assintóticamente eliminados.
A proposta de estimar diretamente o fator estocástico de descontos da economia,
5sem a necessidade de especiﬁcar a forma das preferências, possibilita o uso
da primeira estimativa para testar uma variedade de funções utilidades. De
fato, tal metodologia permite uma estimação não paramétrica e consistente do
fator estocástico de descontos da economia de forma independente da teoria
de apreçamento utilizada. Assim, tal estimativa pode ser usada para testar
ae s p e c i ﬁcação de diferentes formas de preferência, bem como possibilita obter
estimativas dos parâmetros estruturais cont i d o sn e s t a sd i f e r e n t e sf o r m a sf u n c i o n a i s .
Por possibilitar o uso de uma grande variedade de retornos de ativos para a
estimação do fator estocástico de descontos, a técnica aqui proposta se aproxima
do modelo super-agregado apresentado em Mulligan (2001). Ao pensar o fator
estocástico de descontos como o fator comum dos retornos individuais, a segunda
técnica prpoposta neste trabalho utiliza-se do conceito de características comuns (ou
fatores comuns) presente em Engle & Kozicki (1993), Forni et alli (2000) e Engle
& Marcucci (2003), dentre outros. Ao utilizar modelos macroeconômicos, dados
ﬁnanceiros e técnicas econométricas, o presente trabalho integra diversos campos da
economia, testando, de uma nova forma, um dos modelos mais testados nas áreas
de macroeconomia e ﬁnanças.
Ao lado da consistência estatística dos estimadores apresentados, um dos
resultados mais importantes do presente trabalho está entre os resultados empírico
obtidos. No teste do CCAPM para os Estados Unidos, obteve-se um coeﬁciente
de aversão ao risco de aproximadamente 2. Tal valor é mais de 10 vezes menor
que os valores normalmente obtidos na literatura pregressa de dados agregados.
Para o Brasil, obteve-se um coeﬁciente de aversão ao risco da mesma ordem que
no caso americano. Tal resultado encontra-se em linha com trabalhos realizados
6anteriormente, como Issler & Piqueira (2000). Observou-se entretanto a existência
de um possível viés negativo nas estimativas obtidas para a taxa de desconto
intertemporal, o que provavelmente se deve a um viés na estimação do fator
estocástico de descontos.
O trabalho é organizado em 5 Seções e 4 Apêndices. A segunda Seção destaca
as principais contribuições teóricas deste trabalho, apresenta a fundamentação para
a estimação do fator estocástico de descontos e sugere métodos para a comparação
entre alternativas de fatores estocásticos de descontos estimados. A terceira Seção
apresenta os modelos de consumo utilizados para a estimação dos parâmetros
de preferência do investidor-consumidor representativo e as especiﬁcações para a
estimação destes parâmetros utilizando os estimadores para o fator estocástico de
descontos propostos na Seção 2. A quarta Seção traz os resultados da aplicação
das metodologias propostas a dados brasileiros e amercianos. Na quinta Seção
s ã oa p r e s e n t a d a sa sp r i n c i p a i sc o n c l u s õ e sd ot r a b a l h oes ã op r o p o s t a sp o s s í v e i s
extensões.
O Apêndice A traz a demonstração das proposições de que o fator estocástico de
descontos pode ser consistentemente estimado sob condições adequadas. O Apêndice
B apresenta os instrumentos considerados na estimação via método generalizado
dos momentos (MGM) e seus correspondentes resultados. O Apêndice C lista os
ativos utilizados nas aplicações empíricas efetuadas. E o Apêndice D apresenta as
estimações obtidas para uma alternativa obtida para o fator estocástico de descontos
no caso brasileiro.
72 O Fator Estocástico de Descontos
A principal diferença entre o presente trabalho e os trabalhos existentes na literatura
reside no tratamento dado ao fator estocástico de descontos. Enquanto grande parte
dos trabalhos que tratam de CCAPM não se utiliza de tal conceito, os trabalhos que
o utilizam o fazem de maneira indireta. Este segundo grupo normalmente constrói
o fator estocástico de descontos a partir do resultado da estimação dos parâmetros
de um modelo de consumo, testando em seguida a validade de propriedades teóricas
para o fator estocástico de descontos determinado. Normalmente é testada sua
inclusão na fonteira de Hansen-Jagannathan, conforme apresentado em Hansen &
Jagannathan (1991).
No presente trabalho, os dados de retornos dos ativos disponíveis para o
investidor-consumidor são tratados como um reﬂexo do fator estocástico de
descontos. Utilizando esta perspectiva, são obtidas duas metodologias alternativas
para a estimação do fator estocástico de descontos, empregando exclusivamente os
dados sobre retornos de ativos. Além disso, vale ressaltar que o fator estocástico de
descontos obtido empregando tais metodologias independe da teoria de apreçamento
utilizada. Assim, as estimativas obtidas podem servir de base para o teste de outras
teorias de apreçamento que não aquelas baseadas em consumo, conforme no presente
trabalho.
D em o d oat o r n a rc l a r oap r o p r i e d a d ed ea g r e g a ç ã od of a t o re s t o c á s t i c od e
descontos, um paralelo a Mulligan (2001) pode ser muito útil. Sob a hipótese
de função utilidade logarítmica1, o fator estocástico de descontos (m) é dado por
1A utilidade logarítmica é um caso particular de utilidade CRRA (constant relative risk
aversion) onde a aversão ao risco é unitária. Sendo assim compatível com as formas consideradas
8mt+1 = β ct
ct+1,o n d ect denota o consumo no período t. Também, pode-se obter
facilmente que o preço de um ativo no período t (pt)e mf u n ç ã od oﬂuxo de dividendo










Considerando uma economia sem trabalho, o ﬂuxo de dividendos do capital
a g r e g a d od ae c o n o m i aéd a d op e l oc o n s u m oa g r e g a d oac a d ap e r í o d o .A s s i mop r e ç o
da carteira de mercado, correspondente ao capital agregado, no período t (¯ pt) é dado
por:













Da forma usual de determinação do retorno de um ativo, o retorno do capital
a g r e g a d on op e r í o d ot ( ¯ Rt) é dado por:
¯ Rt+1 =
¯ pt+1 + ct+1
¯ pt
=








Com isso, ﬁca clara a estreita ligação entre o fator estocástico de descontos,
utilizado como agregador neste trabalho, e o retorno do capital agregado, utilizado
em Mulligan (2001). Esta relação não é tão direta em ambientes econômicos mais
soﬁsticados, entretanto a propriedade de agregação do fator estocástico de descontos
se mantém. As subseções que se seguem apresentam as metodologias propostas para
a obtenção de tal medida agregadora.
2.1 Estimador Baseado em Teoria de Finanças
Hansen & Jagannathan (1991) descreve um arcabouço geral para análise de
ﬁnanças explicitando várias propriedades, que permanecem válidas qualquer que
nas seções seguintes.
9seja a teoria de apreçamento utilizada. De tal trabalho se conclui que pode ser
obtida, exclusivamente a partir dos dados de retorno da economia, uma estimação
consistente de um fator estocástico de descontos que satisfaça à Equação de
Apreçamento (1), que pertença ao espaço de payoﬀs,eq u es e j aap r o j e ç ã on oe s p a ç o







,i ∈ {1,2,...,N} (1)
onde Ri
t+1 é o retorno no período t+1do i-ésimo ativo da economia, mt+1 éof a t o r
estocástico de descontos, N on ú m e r od ea t i v o sn ae c o n o m i aeEt(·) denota, como
de praxe, a esperança condicionada à informação disponível no período t.
A característica do fator estocástico de descontos pertencente ao espaço de
payoﬀs (referido por m∗) que possibilita sua estimação, unicamente a partir dos
dados de retorno, é sua relação direta com o retorno da carteira de menor segundo
momento (referido por R∗), apresentada na Equação (2). Por sua deﬁnição, R∗
p o d es e ro b t i d oa t r a v é sd as o l u ç ã od eu mp r o b l e m ad eo t i m i z a ç ã op a r ac a d ap e r í o d o



























onde Rt+1 é um vetor aleatório (1xN) contendo os retornos dos ativos da economia
no período t +1e ι éu mv e t o r(1xN) de coordenadas unitárias.
2Um fator estocástico de descontos é dito válido se atender à Equação de Apreçamento (1).
















com isso, m∗ é obtido substituindo tal solução na Equação (2). O resultado deste












Pela análise desta equação conclui-se que um estimador consistente para m∗ pode






















denota o estimador para a matriz de covariâncias de segundos
momentos de Rt+1 condicional em t. Assim, caso tal estimador seja consistente,
t a m b é mos e r áoe s t i m a d o rd e ﬁnido na Equação (5), já que este último é obtido
através de uma função contínua do primeiro.
Uma característica favorável deste estimador se deve a ele baseado em uma
fundamentação teórica amplamente difundida, o que possibilita a utilização dos
desenvolvimentos disponíveis na literatura que estão também baseados neste
arcabouço.
Considerando o caso de mercados completos, m∗ é o único fator estocástico
de descontos válido. Sob tais circunstâncias é possível realizar uma identiﬁcação
perfeita dos parâmetros estruturais a serem estimados nas seções subsequentes.
Caso esta hipótese não seja válida, apesar de o fator estocástico de descontos
estimado permanecer válido para ﬁns de apreçamento, pode ocorrer de as ﬂutuações
11no consumo se deverem a características das preferências que não são reﬂetidas
no mercado de ativos. Nesta situação, dependendo do método empregado,
as especiﬁcações utilizadas podem não identiﬁcar adequadamente os parâmetros
estruturais de interesse, não permitindo assim a validação ou rejeição dos modelos
em teste.
O b s e r v eq u eon ú m e r od ea t i v o sc o n s i d e r a d o sp a r aae s t i m a ç ã od of a t o r
estocástico de descontos deve ser relativamente alto, quando comparado o número
normalmente empregado na estimação de modelos multivariados. Desta forma,
a necessidade de obtenção de modelos condicionais para o vetor de retornos
dos ativos da economia é a maior desvantagem desta metodologia. Portanto, a
operacionalização de um procedimento de estimação a partir da Equação (5) pode
apresentar várias limitações práticas.






de maneira consistente. O que, de modo a viabilizar a estimação,
poder necessitar de hipóteses muito fortes. Por exemplo, adotando a hipótese de
o vetor de processos de retorno ser temporalmente independente e identicamente
distribuido a esperança utilizada equivale à incondicional. Desta forma, haveria
a necessidade de se estimar N(N +1 ) /2 parâmetros de uma base de dados com
N · T observações, o que pode ser factível dependendo da relação entre N e T.T a l
problema pode ser ainda mais simpliﬁcado caso se faça a extração de componentes
principais do conjunto de processos de retorno antes de se proceder tal estimação.
E n t r e t a n t o ,c a s oah i p ó t e s er e f e r i d an op a r á g r a f oa n t e r i o rn ã os e j aa d e q u a d a ,





se torna bem mais complicada. Neste caso, para
possibilitá-la, além da extração de componentes principais, é necessário se adotar
12um conjunto hipóteses que permita a parametrização dos processos considerados.
Em estudos preliminares, considerando um conjunto de hipóteses cuidadosamente
escolhidas, observou-se instabilidade numérica na obtenção de tais estimativas,
optou-se então por não se reporta tais resultados no presente trabalho.
2.2 Estimador Baseado em Componentes Comuns
Baseado em trabalhos da literatura de componentes comuns, como Croux et al
(2001) e Forni et al (2000), uma outra metodologia para a estimação do fator
estocástico de descontos decorre da observação de que a Equação de Apreçamento
(1) implica, sob hipóteses adequadas, em que tal fator é um componente comum ao
processo de retorno de todos os ativos.
Como para x com distribuição lognormal vale:





[lnx − Et (lnx)]
2ª
tome a Equação de Apreçamento (1), utilizando a hipótese de que mt+1 e Ri
t+1 ∀i





















































































t+1 =0 . Ficando evidente que o fator estocástico de descontos é um
componente comum ao processo de retornos de cada ativo.
Comparando a Equação (6) com Engle & Marcucci (2003), ﬁca clara sua analogia
à aplicação a macroeconomia sugerida naquele trabalho. Lá, o ciclo comum dos
retornos dos ativos é identiﬁcado como sendo devido às ﬂutuações de consumo.
Tal resultado se deve à utilização de uma especiﬁcação particular para a função
utilidade. Como ﬁca evidenciado na Equação (10), apresentada adiante no texto,
quando se utiliza uma especiﬁcação CRRA para a função utilidade, o logaritmo do
fator estocástico de descontos é uma tranformação linear das variações do logaritmo
do consumo. Desta forma, o presente trabalho generaliza a visão apresentada em
Engle & Marcucci (2003) por não depender de tal restrição.
Manipulando a Equação (6), pode-se chegar a estimadores consistentes para
o fator estocástico de descontos baseado exclusivamente em informações sobre os
retornos da economia. Desta forma, o estimador proposto nesta seção, assim como
op r o p o s t on as e ç ã oa n t e r i o r ,s o m e n t eéc a p a zd ee x p l i c a rﬂutuações no consumo
que estejam reﬂetidas nos ativos da economia. Com isso, as mesmas ressalvas sobre
a estimação dos parâmetros de preferência em mercados incompletos, feitos para o
caso anterior, se aplicam ao presente caso.
As proposições que se seguem descrevem condições sob as quais o fator estocástico
de descontos pode ser consistentemente estimado, apresentando uma forma de se
obter tal estimativa.
14Proposição 1 Para um conjunto de processos de retorno bruto {Ri
t} com (i, t) ∈
{1,...,N}×{ 1,...,T} condicionalmente homocedásticos ∀i el o g n o r m a i s∀t,of a t o r
estocástico de descontos mt pode ser consistentemente estimado ∀t, a medida que N



































Demonstração. Veja Apêndice A
Proposição 2 Se processos de retorno bruto {Ri
t} com (i, t) ∈ {1,...,N}×{1,...,T}
lognormais ∀tsão condicionalmente homocedásticos a menos de subconjunto de
índices i, cujo o número de elementos é limitado por N1−δ, para qualquer δ > 0,e
têm variância uniformemente limitada em T então o fator estocástico de descontos
mt pode ser consistentemente estimado ∀t através da mesma expressão dada na
Proposição 1, a medida que N e T v ã oàm e s m at a x ap a r ai n ﬁnito.
Demonstração. Veja Apêndice A
No emprego da Proposição 2, deve-se observar que menores valores para δ
permitem um maior número de processos de retorno heterocedásticos. Entretanto,
para tais valores de δ, a taxa de convergência do estimador proposto é menor. Ou
seja, há um trade-oﬀ na utilização de δ, implicando que quanto maior o número de
processos de retorno heterocedásticos presentes na amostra, menor será a taxa de
convergência .
Assim, as duas proposições apresentadas fornecem um método simples para a
estimação do fator estocástico de descontos. É interessante observar a diferença no
15nível de complexidade de operacionalização entre as duas metodologias de estimação
propostas. Enquanto para a primeira metodologia (usando teoria de ﬁanaças) é
necessário que se obtenha um modelo condicional para um número relativamente
elevado de ativos, na segunda metodologia (baseada em componentes comuns) basta
efetuar T médias geométricas e T +1médias aritiméticas.
A validação das hipótese necessárias para a aplicação de tais proposições pode ser
controversa, o que se deve basicamente a dois motivos. Primeiro, como as hipóteses
tratam de momentos condicionais, o conjunto de informação considerado pode ser
decisivo para sua validação. Segundo, a hipótese, presente na Proposição 2, de o
número de processos heterocedásticos ser limitado por N1−δ, não é passível de teste,
u m av e zq u ep a r at a n t os e r i an e c e s s á r i oau t i l i z a ç ã od eu m aa m o s t r ai n ﬁnita.
2 . 3 P r ê m i od eR i s c oeT e s t ed eA p r e ç a m e n t o
O objetivo desta parte do trabalho é sugerir procedimentos para a análise das
propriedades de estimativas para os fator estocástico de descontos obtidas através
das metodologias apresentadas na seção anterior. Tais propriedades podem fornecer
indícios para uma melhor compreensão dos métodos de estimação propostos e sugerir
um meio para selecionar entre estimações alternativas para o fator estocástico de
descontos estimados. Com esse intuito, são consideradas duas formas de avaliar
as propriedades de estimativas do fator estocástico de descontos: i)a t r a v é sd a
comparação dos prêmios de risco implicados pelos fatores estocásticos de desconto
com o obtido de propriedades básicas do CCAPM e ii) o apreçamento implicado
pelos fatores estocástico de descontos estimados.
Com este intuito são apresentados estimadores para as sequências de retorno livre
16de risco de um período implicados pelos fatores estocástico de desconto estimados
conforme apresentado na seção anterior. Com isso é possível comparar os sinais
dos prêmios de risco determinados pelas duas maneiras alternativas. Em adição, é
apresentada uma metodologia para testar o apreçamento fornecido por uma dada
estimativa de fator estocástico de descontos.
2.3.1 Prêmio de Risco e Retorno Livre de Risco
Resulta dos modelos do tipo CCAPM que os ativos que, em equilíbrio, têm prêmio
de risco positivo/negativo são positivamente/negativamente correlacionados com a
variação do consumo, isto nos fornece um meio para determinar o sinal do prêmio
de risco de qualquer ativo considerado. Por outro lado, estimações para o fator
estocástico de descontos levam a estimações do retorno do ativo livre de risco de um
período,3 o que nos fornece um meio independente para a determinação do sinal do
prêmio de risco.
O retorno do ativo livre de risco de um período decorre diretamente da Equação
de Apreçamento (1). Basta recordar que o retorno para tal ativo no período t+1é








t+1 denota o retorno do ativo livre de risco. Deste modo, para estimar a taxa
de retorno livre de risco basta determinar um estimador para o valor esperado de
mt+1 c o n d i c i o n a ln oc o n j u n t od ei n f o r m a ç ã od i s p o n í v e le mt, denotado por ˆ Etmt+1.
3Caso tal ativo não exista na economia, a sequência determinada se refere ao valor esperado
do retorno do ativo de covariância zero, sendo da mesma forma útil para o cálculo dos prêmios de
risco.
17Para a primeira metodologia apresentada, uma maneria natural de obter um













o que implica em substituir Rt+1 por ˆ EtRt+1 no procedimento de cálculo de ˆ mt+1.
Ou seja, o estimador desejado é dado por:










Já para a segunda metodologia apresentada, não é claro que haja uma mudança
simples no estimador proposto que leve ao estimador desejado. Desta forma a solução
adotada neste trabalho foi a de desenvolver um modelo de séries de tempo para a
estimativa do fator estocástico de descontos condicional no conjunto de informação
gerado pelos retornos e pelo próprio fator estocástico de descontos disponíveis até a
data t.
2.3.2 Teste de Apreçamento
Como observado em seções anteriores, qualquer fator estocástico de descontos válido
deve satisfazer à Equação de Apreçamento. Desta forma, tal equação nos fornece
mais uma maneira de avaliar propriedades de estimativas do fator estocástico de







=1 i ∈ {1,2,...,N}
Desta forma, desde que mt e Ri
t tenham variância ﬁnita e que as correlações
entre os retornos sejam altas apenas em grupos de tamanho limitado, quaisquer











terá distribuição assintoticamente normal em T com esperança unitária ∀i.






t como a i-ésima realização de tal variável
aleatória podemos testar se sua média amostral é estatísticamente unitária.
Entretanto, note que a não rejeição de tal hipótese não é suﬁciente para indicar o
q u ã ob o aéu m ae s t i m a t i v ad of a t o re s t o c á s t i c od ed e s c o n t o s .I s t op o r q u ei d e a l m e n t e
deveria se observar uma baixa dispersão de tal variável em torno de 1. Porém, uma
estimativa pode não ser rejeitada no teste proposto e no entanto não ter propriedades
adequadas, uma vez que uma não rejeição neste teste pode ser decorrente tanto de
uma estreita proximidade entre a média amostral e o valor de teste, que no caso
tratado é 1, quanto de uma grande dispersão dos valores observados em torno da
média amostral.
Cabe, além do mais, ressaltar que caso tal procedimento seja aplicado para
o mesmo conjunto de ativos considerados na composição do fator estocástico de
descontos obtido pela segunda metodologia apresentada, tal teste de apreçamento
será tautológico. Isto se deve ao fato de o numerador do estimador proposto por tal
método ser obtido de modo a garantir tal propriedade. Desta forma, para aplicar esta
metodologia de teste aos estimadores baseados na extração de componentes comuns
é necessário que se considere um conjunto de retornos diferente do considerado para
oc á l c u l od eb mt.
4A versão do teorema aqui aplicaca é um caso particular do apresentado em Davidson (1994)
no capítulo sobre teorema central do para variáveis dependentes .
193 Modelos de Consumo
Nesta seção se apresenta uma metodologia para a aplicação das estimativas das
séries de fator estocástico de descontos à estimação de parâmetros de preferência
de um consumidor representativo. Assim, caso o fator estocástico de descontos
utilizado consiga agregar suﬁcientemente as informações sobre retorno dos ativos, a
especiﬁcação a ser estimada será imune à crítica de inadequação da taxa de retorno
utilizada.
Um arcabouço muito difundido para o estudo das decisões intertemporais ótimas
d ec o n s u m oéc a r a c t e r i z a d op e l op r o b l e m ad e ﬁnido na Equação (7). Onde θt éo
portfólio (em quantidades de cada ativo) escolhido no período t, Xt éov e t o rd e
dividendos pagos por ativo no período, qt ép r e ç od o sa t i v o seyt um processo de













s.a ct + q
T
t θt+1 = yt +( qt + Xt)
T θt
A hipótese crucial para a validade dos resultados obtido neste artigo, subjacente
à restrição orçamentária apresentada, é a de que a cada instante de tempo (t)o
investidor-consumidor tem acesso a N ativos de modo a poder transferir riqueza
p a r aop r ó x i m op e r í o d o( t+1). Com isso os resultados obtidos permanecem válidos
desde que a restrição orçamentária considerada incorpore tal propriedade. São
apresentadas, então, algumas propriedades gerais dos modelos do tipo CCAPM.
A equação de Euler do consumo para o problema considerado é, para cada ativo
20i dada pela Equação (8). Neste contexto, o fator estocástico de descontos no período
t+1és i m p l e s m e n t ei d e n t i ﬁcado com a taxa marginal de substituição intertemporal











Partindo da equação de Euler e considerando que exista uma ativo livre de risco
(R
f
t ), uma maneira de escrever o prêmio de risco é apresentada na Equação (9),

















Lembrando as hipóteses convencionais sobre as preferências dos indivíduos,
tem-se u0(·) > 0 e u00(·) < 0 .5 Analisando o sinal do prêmio de risco, sob tais
hipóteses, tem-se: i) o denominador é a esperança de um processo estocástico que
só toma valores positivos, sendo portanto positivo; ii) o numerador é a covariância
entre Ri
t e uma função decrescente de ct, logo quando Ri
t covaria positivamente com
ct seu valor é negativo.
Considerando, por ﬁm ,os i n a ln e g a t i v on ae x p r e s s ã oo b t i d ap a r aop r ê m i o
de risco, conclui-se que ativos com retornos positivamente correlacionados com o
c i c l od ec o n s u m op a g a mu mp r ê m i od er i s c op o s i t i v o ,e n q u a n t oa t i v o sc o mr e t o r n o s
negativamente correlacionados com o ciclo de consumo pagam um prêmio de risco
negativo. A intuição para tal resultado é que ativos negativamente correlacionados
c o moc i c l od ec o n s u m os ã ou t i l i z a d op e l oi n v e s t i d o rc o n s u m i d o rc o ms e g u r o .
Tais resultados valem para cada investidor-consumidor que tenha acesso aos
mercados considerados na hipótese. Caso todos os inverstidores-consumidores
5Ou equivalentemente u0(·) decrescente.
21s e j a mi d ê n t i c o sed ev i d ai n ﬁnita, os resultados apresentados valem para um
investidor-consumidor representativo, permitindo assim o emprego de dados
agregados para o teste de modelos de consumo.
3.1 Especiﬁcação para Teste dos Modelos de Consumo





1−γ , tem-se o fator estocástico de descontos dado





. Tal quantidade que pode ser decomposta, de maneira
ortogonal, em m∗ eu m ap a r c e l aξ ortogonal ao espaço de payoﬀs da economia, i.e.
m = m∗+ξ = m∗eε onde a última igualdade vale se m e m∗ tiverem o mesmo sinal6.
Aplicando a função logarítmica a m = m∗eε tem-se a especiﬁc a ç ã od a d an aE q u a ç ã o
( 1 0 ) ,q u eés e m e l h a n t eàe s p e c i ﬁcação testada em Mulligan (2001), diferindo apenas
por naquele trabalho aparecer como regressor o logaritmo da taxa bruta de retorno
do capital agregado ao invés do logaritmo de m∗.
lnm
∗
t+1 =l nβ − γ∆lnct+1 − εt+1 (10)
De Issler & Piqueira (2000), tem-se que para três funções utilidade escolhidas
(CRRA, hábitos externos e Kreps-Porteus) os fatores estocásticos de descontos, que
s ã ol i s t a d o sn aT a b e l a1 .O n d e ¯ Ct é o consumo agregado no tempo t, tomado como
dado na solução do problema do consumidor, que entretanto em equilíbrio é igual
ao consumo do agente no tempo t;eBt é o retorno bruto do portfólio ótimo que,
seguindo a literatura, será considerado neste trabalho como o retorno do Ibovespa.
Tabela 1: Funções utilidade usadas e respectivos fatores estocásticos de descontos
6Tal condição sempre é atendida sob a hipótese de lognormalidade de m e m∗.

















































Todas as formas funcionais consideradas permitem uma especiﬁcação log-linear
para a estimação dos parâmetros envolvidos.7 Com base nos fatores estocásticos de
descontos listados da Tabela 1, seguindo um procedimento análogo ao adotado para
a obtenção da Equação (10) chega-se às especiﬁcações descritas a seguir.
lnm
∗
t+1 =l n β − γ∆lnct+1 − εt+1
lnm
∗
t+1 =l n β − γ∆lnct+1 + κ(γ − 1)∆lnct − εt+1
lnm
∗
t+1 = θlnβ − θγ∆lnct+1 − (1 − θ)lnBt+1 − εt+1
Para a estimação de tais especiﬁcações, uma vez que m∗
t+1 não é disponível,
é utilizada uma estimativa obtidas pela aplicação das metodologias anteriormente
expostas. Desta forma, a estimação de tais especiﬁcações podem ser efetuadas
usando o método de mínimos quadrados ou o método generalizado dos momentos.
Para o caso de mercados completos, o erro εt é independente das ﬂutuações de
consumo. Isto se deve ao fato de neste caso todas ﬂutuações estarem reﬂetidas
no mercado de ativos. Logo o fator estocástico de descontos sumariza todos estes
efeitos. Com isso os erros obtidos são devidos unicamente aos processos propostos
para a estimação do fator estocástico de descontos. Neste contexto, tanto o método
7A metodologia proposta neste trabalho não permite identiﬁcar todos os parâmetros da
especiﬁcação da função utilidade de Kreps-Porteus, é somente possível identiﬁcar a razão α
ρ que
será referida por θ (θ ≡ α
ρ).
23generalizado dos momentos quanto o método de mínimos quadrados estima os
parâmetros consistentemente.
Já para o caso de mercados incompletos, o erro εt pode ser correlacionado com
ﬂutuações de consumo não reﬂetidas no mercado de ativos. Neste caso, somente a
estimação via método generalizado dos momentos gera estimativas consistentes para
os parâmetros.
Uma outra característica interessante das especiﬁcações obtidas para as funções
utilidade de hábitos externos e Kreps-Porteus é que estas são variações da
especiﬁcação que utiliza a função CRRA, sendo as primeirias obtidas pelo acréscimo
de um termo à última. Esta característica permite testar a especiﬁcação CRRA
contra as outra através de um teste padrão de variável redundante.
4D u a s A p l i c a ç õ e s
Nesta seção, a metodologia desenvolvida na Seção 2.2 é aplicada para dados
brasileiros, do período pós plano Real, e para dados americano, para um período
iniciado em 1979.
Apresenta-se inicialmente uma descrição dos dados utilizados na parte empírica
do trabalho. Além disso a seção reúne os principais resultados empíricos obtidos
neste trabalho, são apresentadas as estimativas para o fator estocástico de descontos,
para a taxa de retorno livre de risco, os parâmetros de preferência para as
especiﬁcações de função utilidade consideradas.
244.1 Dados
Com o intuito de permitir a comparação dos resultados obtidos neste trabalho
com os disponíveis na literatura nacional e internacional, o presente trabalho se
utiliza de dois conjuntos de dados: um para a economia brasiliera e outro para
a economia americana. Por questões metodológicas, cada um destes conjuntos de
dados é dividido em dois subconjuntos: dados ﬁnanceiros e dados de consumo. As
subseções seguintes descrevem os conjuntos de dados utilizados, apresentando as
motivações para os tratamentos empregados.
4.1.1 Dados Brasileiros
O subconjunto de dados de consumo utilizado é relativo a consumo total e população
residente, disponíveis no sítio do IPEA (www.ipea.gov.br). Devido ao fato de os
modelos utilizados neste trabalho tratarem de consumo real per capita, as séries de
consumo foram deﬂacionadas utilizando-se o IGP-DI e levados a valores per capita
utilizando-se os dados sobre população residente. As séries resultantes foram então
t r a t a d a sp e l om é t o d oX 1 1a d i t i v op a r aae x t r a ç ã od ec o m p o n e n t e ss a z o n a i s ,j áq u e
provavelmente tais componente se devam a características particulares de tecnologias
e preferências não contempladas no arcabouço utilizado no presente trabalho. Além
disso, como as informações sobre consumo total e consumo das famílias estão
disponíveis apenas em uma freqüência trimestral todos o dados considerados foram
convertido para tal freqüência.
O subconjunto de dados ﬁnanceiros é formado com o intuito de capturar as fontes
de risco existentes na economia e com isso aumentar a representatividade do espaço
expandido. Desta forma, além dos ativos negociados em bolsa foram considerados
25na análise ouro, Selic, dólar oﬁcial e os índices agregados FGV-100, Ibovespa e o
índice Dow Jones da bolsa de Nova Iorque com valor em reais.
No tocante a ações, é natural se considerar o maior número que esteja disponível.
Foram então selecionadas informações sobre 90 ações continuamente negociadas a
partir de 1994 e que não apresentaram variação real superior a 250% em módulo ao
longo de um trimestre.8 É necessário, entretanto, reconhecer que tal procedimento
pode resultar em viés na estimação do fator estocástico de descontos, um vez que
falências e abertura de novas empressas são eventos cotidianos na economia. Não
obstante, tais eventos ocorridos no período de análise são desconsiderados. Para
a construção dos retornos reais as informações relativas a preço de negociação e
dividendos pagos foram deﬂacionados utilizando o IGP-DI.
Foram ainda construídos retornos para os setores listados na classiﬁcação de
indústria feita pela BOVESPA. Para tanto, as 90 ações previamente selecionadas
foram agrupadas em 17 setores.9 Considerou-se então como retorno de um dado
setor a média geométrica dos retornos dos ativos nele calssiﬁcados.
4.1.2 Dados Americanos
O subconjunto de dados de consumo consiste da série sazonalmente ajustada de
consumo total das pessoas, população residente total (incluindo militares em bases
no exterior) e o deﬂator implícito do consumo disponíveis no banco de dados DRI.
8Está implícito neste procedimento a hipótese de que tais informações estão incorretas. Como o
efeito de observações aberrantes pode ser muito nocivo às estimações ﬁnais optou-se por suprimir
tais séries da amostra.
9Ac l a s s i ﬁcação da BOVESPA identiﬁca 19 setores, entretanto após a aplicação dos critérios
deﬁnidos para a utilização das informações de retorno restaram ativos correspondentes a apenas
17 setores.
26P a r aos u b c o n j u n t od ed a d o sﬁnanceiros10 foram considerados inicialmente os
retornos para 22 carteiras, ou ativos, deﬂacionados pelo PPI (Producer Price Index).
Após uma análise de correlação contemporânea, este número foi reduzido para
15 pela exclusão de uma das séries de cada par com correlação maior do que
0,95. Tomando então o par de ativos com alta correlação, foi excluído aquele que
apresentou a maior segunda correlação com os outros ativos da amostra. Aplicando
tal procedimento, restaram 6 índices de bolsas estrangeiras, 6 índices da bolsa
americana, preço do ouro, retorno de títulos de 3 meses de maturidade do tesouro
americano e a série de retorno média para companhias altamente seguras (AAA) no
setor de serviços públicos.11
Os 6 índices de bolsas estrageiras utilizados são das bolsas da Alemanha
Ocidental, Canadá, França, Inglaterra, Itália e Japão com valores em dólar, o que
é compatível com uma hipótese de que, para o período considerado, os investidores
americanos tenham acesso a tais mercados ou a fundos de investimento neles
especializados. Os 6 índices da bolsa americana utilizados são o índice agregado
da S&P e os índices dos setores de serviços públicos e de bens de capital da S&P e
de transportes, ﬁnanceiro e de serviços públicos da NYSE.
4.2 Estimação Baseada em Componentes Comuns
C o n s i d e r a n d oaP r o p o s i ç ã o2 ,mt pode ser estimado para os casos brasileiro e
americano, desde que a condição sobre a heterocedasticidade das séries de retorno
consideradas seja válida. Apesar de a hipótese utilizada não ser muito restritiva
10T o d a sa ss é r i e sd ed a d o sﬁnanceiros utilizadas na análise do caso americano estão disponíveis
no banco de dados DRI.
11Com indentiﬁcação no banco de dados DRI: “BOND YIELD:MOODY’S CORP,PUB
UTIL,AAA”.
27ela apresenta dois pontos negativos. Primeiro, não há um teste disponível que
possa validá-la ou rejeitá-la. Segundo, quanto maior for o número de processos
heterocedásticos, mais lenta a taxa de convergência do estimador.
O procedimento para a obtenção de tal estimativa é extremamente simples.
Tomando o painel de dados de retornos brutos dos ativos ao longo do período
considerado, para cada período calcula-se a média aritmética dos retornos ( ¯ RA
t ) ea
média geométrica de seus inversos ( ¯ RG
t ). Com isso, o fator estocástico de descontos,
no período t, é obtido simplesmente dividindo ¯ RG
t pela média de ( ¯ RG
t · ¯ RA
t ) ao longo
da dimensão temporal da amostra.
Tomando em conta tais fatores, construiram-se então as séries de valores
estimados para m utilizando as bases de dados ﬁnanceiros brasileiros e americanos.
Os fatores estocásticos de descontos assim obtidos, para os casos brasileiro e
americano, são apresentados na Figura 6.12
(a) (b)
Figura 1: Fator estocástico de descontos pela metodologia de componentes comuns                     
























































































































































































12A Figura 1 só apresenta o resultado obtido empregando os retornos agregados em setores,
pois o comportamento do fator estocástico de descontos obtido para o caso brasileiro utilizando os
dados desagregados é muito semelhante.
284 . 3 R e t o r n oL i v r ed eR i s c oeP r ê m i od eR i s c o
De modo a se obter uma série de tempo para o retorno livre de risco de um
período, é necessária a estimação de um modelo condicional para o fator estocástico
de descontos. Com esse intuito três passos foram seguidos. Primeiramente,
baseado na hipótese de lognormalidade, optou-se pela modelagem de lnmt+1
utilizando o conjunto de informação constituido pelos logaritmos dos retornos brutos
considerados. Em segundo lugar, visando reduzir o número de parâmetros a ser
estimado, foram extraidos os componentes principais do conjunto de processos de
retorno em logaritmo, sendo então modelado lnm com base em tais componentes.
Finalmente, uma vez obtido Et(lnmt+1), a taxa livre de risco de um período (R
f
t )












m denota a variância do erro de previsão um período a frente do modelo
considerado para o fator estocástico de descontos. Algumas estatísticas referentes
aos modelos obtidos para os casos brasileiro e americano são apresentadas na Tabela
2.
Tabela 2: Modelos obtidos para os fatores estocásticos de descontos considerados
R
2 ajust. F-stat. Prob. Observações Corr. Serial* ARCH**
Brasil Desagregado 0,162 2,698 0,085 31 Não Não
Setores 0,161 2,695 0,085 31 Não Não
Estados Unidos 0,049 1,987 0,144 80 Não Não
* - segundo teste LM de Breusch-Godfrey para correlação serial até a segunda defasagem, 5% de significância.
* - segundo teste LM para efeitos ARCH, até primeira ordem, 5% de significância.
A Tabela 2 traz, em todas as informações apresentadas, indícios de uma baixa
presivibilidade de fator estocástico de descontos. Os baixos valores de R2 indicam
29um baixo ajustamento dos modelos selecionados. O teste F resulta que o modelo
ajustado não é estatísticamente signiﬁc a n t ep a r aoc a s oa m e r i c a n oe ,p a r aoc a s o
brasileiro, os modelos não são rejeitados a 10% de signiﬁcância. Aliando tais fatos
aos resultados dos testes de diagnóstico, onde não são encontradas evidências de
correlação serial ou efeitos ARCH, há indícios de que um modelo incondicional
poderia ser adequado para o caso americano.
Mesmo considerando tal resultado para o caso americano, devido à obtenção
de uma taxa de retorno livre de risco de um período aproximadamente constante,
optou-se pela utilização dos modelos obtidos para ambos os casos. Com isso, a
taxa mediana de retorno livre de risco de um período foi de 7,2% ao ano, para
o caso americano, e de 8,3% e 10,0% ao ano, para o caso brasileiro, utilizando
respectivamente os fatores estocásticos de descontos obtidos empregando os dados
de setores e os dados desagregados.
Os resultados de retorno livre de risco obtidos são elevados, se comparados aos
retornos normalmente empregados como representativos do retorno livre de risco.
Para o caso brasiliero, tais valores podem ser justiﬁcados tomando em conta o
período considerado. Entretanto, paraoc a s oa m e r i c a n o ,u mt a x al i v r ed er i s c o
de 7,2% ao ano não é comparável a valores presentes na literatura.13
As sequências de retorno livre de risco de um período implicadas pelos fatores
estocásticos de descontos estimados são apresentados nas Figuras 2, tanto para o caso
brasileiro quanto para o americano. Na Figura 2.b estão apresentadas as sequências
de retornos livres de risco obtidas empregando os dados de retorno agregados em
13Adotando um modelo incondicional para o caso americano, a taxa livre de risco média se reduz
para 6,7% ao ano.
30setores e também a obtida considerando os retornos individualmente. Observa-se que
para toda o período considerado os resultados são muito semelhantes, apresentando
um correlação maior que 99%.
(a) (b)
Figura 2: Retornos livre de risco implicados pelos fatores estocásticos de descontos estimados.             












































































































































De posse das estimativas para a taxa livre de risco, foram estimados os sinais
implicados para os prêmios de risco para os ativos negociados nas economias
consideradas. Os sinais dos prêmios de risco foram determinados pelo sinal da
m é d i ad op r ê m i od er i s c op a r aop e r í o d oc o m p r e e n d i d oe n t r eop r i m e i r ot r i m e s t r e
de 1995 e o terceiro trimestre de 2002, para o caso brasileiro, e o primeiro trimestre
de 1979 e quarto trimestre de 1998, para o caso americano. Os ativos para os quais
o prêmio de risco médio se encontraram entre -0,1pp e +0,1pp foram considerados
com sinal indeterminado.14
A se s t i m a t i v a sp a r ao ss i n a i sd o sp r ê m i o sd er i s c oe s t i m a d o sd e s t af o r m af o r a m
comparados aos sinais obtidos através da correlação entre a variação do consumo e
os retornos dos ativos. Analogamente ao caso anterior, os ativos com correlação
14Tanto os limiares de ±0,1pp, adotado para os prêmio de risco, quanto os de ±0,05, adotados
para as correlações, foram arbitrariamente escolhido.
31entre -0,05 e +0,05 com a variação do consumo foram considerados ter sinal
indeterminado para o prêmio de risco. A Tabela 3 traz os percentuais de cada
tipo de sinal de prêmio de risco segundo a correlação dos retornos com as variações
de consumo observadas. A Tabela 4 apresenta o percentual de concondância, e
não discordância, ocorrido entre o sinal do prêmio de risco determinado segundo
a correlação com consumo e o sinal determinado segundo as taxas livre de risco
implicadas pelos fatores estocásticos de descontos considerados. Para o caso
brasileiro são apresentados os resultados obtidos considerando dois conjuntos de
informações sobre retornos: i)op r i m e i r o ,i d e n t i ﬁcado por Desagregado,c o n s i d e r a
os retornos de ações desagragadamente, ii) enquanto o segundo, identiﬁcado por
Setores, considera os retornos dos setores industriais conforme classiﬁcação da
BOVESPA.
Foi considerada como uma não discordância entre os sinais quando apenas um
dos dois sinais considerados era indeterminado, os casos de coincidência de dois
sinais indeterminados foram computados como concordâncias. Assim, no mais
favorável dos casos, o percentual de concordância chega à soma dos percentuais
de concordância e não discordância.
Tabela 3: Percentual de ocorrência de sinal de prêmio de risco.
Positivo Negativo Indeterminado
Desagregado 21,4% 55,4% 23,2%




Percentual de ocorrência de cada tipo de sinal de prêmio de risco segundo a correlação do 
retorno dos ativos com a variação do consumo.
O percentual de ocorrências de sinais de prêmio de risco obtidos para os dois
países difere de maneira relevante. O resultado obtido para os Estados Unidos é
intuitivo, já que a grande maioria dos ativos têm prêmio de risco positivo. Vale
32lembrar que os ativos com prêmio de risco negativo são utilizados como seguro,
uma vez que têm correlação negativa com o ciclo de variação do consumo. Por
outro lado, os resultados obtidos para o caso brasileiro sugerem a ocorrência de uma
situação particular durante o período considerado, uma vez que há uma indicação
de que a maior parte dos ativos considerados está sendo demandada como seguro.
Tal resultado se torna ainda mais intrigante quando se atenta para o fato de que a
maior parte da informação considerada é referente ao retorno de ativos negociados
em bolsa de valores, normalmente tidos como investimentos de risco.







Percentual de concordância / não discordância entre os sinais de prêmio de risco 
determinados pela taxa de retorno livre de risco implicadas pelos fatores estocásticos 







D am e s m af o r m aq u ep a r aaT a b e l a3 ,u m aa n á l i s ed aT a b e l a4l e v aac o n c l u s õ e s
diferentes para os casos brasileiro e americano. Para o caso americano, o prêmio
de risco obtido através do fator estocástico de descontos apresenta um grande
percentual de concordância entre os sinais dos prêmios de risco obtidos pelas duas
maneiras propostas, sendo não inferior a 60% e podendo chegar a 80% no melhor
caso.
Para o caso brasileiro entretando, um percentual menor de concordâncias é
observado. Assim, considerando uma possível incompatibilidade observada entre
o fator estocástico de descontos estimado e uma característica básica do CCAPM,
pode-se esperar que os testes efetuados utilizando a estimativa do fator estocástico de
33descontos correspondente venha a rejeitar a teoria de consumo desenvolvida nestas
bases.
4.4 Teste de Apreçamento
Nesta subseção os resultados do teste de apreçamento de ativos obtido utilizando
o fator estocástico de descontos estimado aplicando a metodologia de componentes
comuns, descrito na Seção 2.3.2, é apresentado. Foram efetuados testes tanto para
oc a s ob r a s i l e i r oq u a n t op a r aoc a s oa m e r i c a n o .
É improtante ressaltar um problema teórico apresentado pelo teste de
apreçamento efetuado sobre o fator estocástico de descontos estimado utilizando
a metodologia de componentes comuns. Quando se considera para o teste o mesmo
conjunto de ativos utilizado para a estimação do fator estocástico de descontos, o
r e s u l t a d od et a lt e s t eét a u t o l ó g i c o . I s t os ed e v ea of a t od eq u ep a r aao b t e n ç ã o
do estimador de m se utilizar diretamente uma versão incondicional da Equação de
Apreçamento. Desta forma a estatística de teste será teoricamente nula, se desviando
de tal valor apenas pelo acúmulo de erros de arredondamento
Considerando tal aspecto, para o caso brasileiro foram empregados dois conjuntos
de retornos para o teste de apreçamento. Então, utilizou-se o fator estocástico de
descontos obtido empregando um conjunto para apreçar os retornos do outro. Para
o caso americano, apesar de não se utilizar um conjunto de ativos diferente para
o apreçamento, optou-se por apresentar o resultado do teste, de modo a se poder
avaliar os desvios obtidos.
34Média Desvio z-stat Mínimo Máximo Desvio Máx*
Desagregado 0,989 0,041 -0,262 0,921 1,133 0,212
Setores 1,012 0,055 0,219 0,876 1,172 0,296
EUA 1,000 0,008 0,000 0,983 1,010 0,028
* - Esta coluna corresponde à diferença entre as colunas Máximo e Mínimo.
Tabela 5: Estatísticas dos apreçamentos obtidos utilizando a metodologia de 
componentes comuns
Brasil
O fato de o teste de apreçamento não rejeitar a hipótese em teste quando
se emprega um apreçamento cruzado15 mostra que a restrição do conjunto de
retornos aliada à classiﬁcação em setores realizada foi adequada, resultando em um
apreçamento estatisticamente signiﬁcante. Além disso, observa-se que os resultados
obtidos para o caso americano são particularmente favoráveis, uma vez que as
medidas apresentadas indicam uma dispersão muito pequena ao redor do 1.
4.5 Modelos de Consumo
As subseções anteriores buscaram apresentar algumas propriedades dos fatores
estocásticos de descontos estimados de modo a fornecer indicações sobre a
conﬁabilidade das estimativas obtidas para os parâmetros das funções utilidade
consideradas. São apresentadas nesta parte do trabalho os resultados das estimações
de 6 especiﬁc a ç õ e sp a r aoc a s ob r a s i l e i r oe6p a r aoc a s oa m e r i c a n o .
E ma m b o so sc a s o s ,a sr e g r e s s õ e sr e s u l t a md ac o n s i d e r a ç ã od e : i)3
especiﬁcações de função utilidade, ii)1s é r i ed ec o n s u m oeiii)2m é t o d o sd e
estimação, mínimos quadrados e método generalizado dos momentos. De fato, os
resultados apresentados para o método generalizado dos momentos correspondem
àe s p e c i ﬁcação correspondente à mediana dos resultados obtidos considerando
15O termo apreçamento cruzado siginiﬁca aqui empregar o fator estocástico de descontos obtido
utilizando um subconjunto de retorno para apreçar outro subconjunto, e vice-vresa.
35alternativas de instrumentos. Os resultados associados aos outros conjuntos de
instrumentos considerados são apresentados no Apêndice B.16
A Tabela 6 traz os resultados obtidos para a estimação de modelos de
consumo para o caso brasileiro empregando o fator estocástico de descontos obtido
considerando os dados de retorno de maneira desagregada. Observa-se, que as
estimativas obtidas usando MGM não são rejeitadas pelo teste TJ, o que indica
a adequação dos modelo e instrumentos empregados. Enquanto as obtidas usando
MQO são rejeitadas por um teste F. Além disso, observa-se que de uma maneira
geral a signiﬁcância individual dos coeﬁcientes obtidos neste caso é muito baixa.
Tais constatações sugerem considerar apenas os resultados obtidos por MGM para
ﬁns de análise.
Desta forma, observa-se a rejeição das especiﬁcações de função utilidade com
hábito externo e de Kreps-Porteus em favor da especiﬁcação CRRA. Assim, da
especiﬁcação 1, obtem-se um coeﬁciente de aversão ao risco (γ)d e2 , 2 5eu m at a x a
de desconto intertemporal (β) de 0,955. Comparando tais valores aos encontrados
na literatura, observa-se que o coeﬁciente de aversão ao risco está em linha com os
resultados obtidos em Issler & Piqueira (2000), bem como com os valores defendidos
como aceitáveis na literatura de ciclos reais de negócios. Já o valor obtido para
a taxa de substituição intertemporal implica em uma taxa real de longo prazo17
livre de risco de cerca de 20% ao ano, que é extremamente elevada. Novamente, tal
resultado pode ser justiﬁcado pelo período considerado para a estimação.
16Além de tais estimativas, são apresentadas no Apêndice D aos resultados obtidos empregando
o fator estocástico de descontos extraído das informações agregadas de retorno.
17Esperança incondicional da taxa livre de risco de um período.






Cte Coef -0,046 -0,037 -0,060 -0,041 -0,152 -0,303
Desvio 0,019 0,027 0,030 0,028 0,260 0,129
Prob 0,022 0,173 0,054 0,151 0,564 0,027
dlog(c) Coef -2,257 0,058 -1,861 0,709 -2,568 0,131
Desvio 0,970 0,333 1,997 0,684 1,145 0,313
Prob 0,028 0,864 0,361 0,310 0,034 0,679
dlog(c(-1)) Coef - - -0,043 1,132 - -
Desvio - - 1,339 0,671 - -
Prob - - 0,975 0,101 - -
log(B) Coef - - - - 0,084 0,258
Desvio - - - - 0,246 0,140
Prob - - - - 0,738 0,076
Correlação* não não não não não não
Efeitos ARCH** não não não não não não
Variável dlog(c(-1)) - - sim não - -
Redundante*** log(B) - - - - sim não
Adequação
++ sim não sim não sim não
N  d e  O b s e r v a ç õ e s 2 72 92 62 82 72 9
 Valor 0,955 0,963 0,941 0,959 0,859 0,786
Desvio 0,018 0,026 0,028 0,027 0,181 0,060
 Valor 2,257 -0,058 1,861 -0,709 2,568 -0,104
Desvio 0,970 0,333 1,997 0,684 0,932 0,244
 Valor - - -0,050 -0,663 - -
Desvio - - 1,460 0,298 - -
 Valor - - - - 1,084 1,258
Desvio - - - - 0,246 0,140
*- Teste para correlação serial nos resíduos até o 4
o lag a 10%. MGM usa teste Ljung-Box. MQO usa teste LM. 
***- Teste de Wald a 10% de significância.
++- A adequação testada através do teste TJ de sobreidentificação, no caso do MGM, e do teste F, no caso do MQO.
**- Teste para correlação serial nos resíduos ao quadrado até o 4
o lag a 10%. MGM usa teste Ljung-Box. MQO usa teste LM.
+- É apresentado o resultado correspondente ao conjunto de instrumentos utilizado que resulta no valor mediano para o coeficiente de dlog(c).
Especificação
CRRA Hab. Externo Kreps-Porteus
A Tabela 7 traz os resultados obtidos para o caso americano. Também neste
caso se observa a inadequação das estimativas obtidas pela aplicação do método de
MQO, a menos da especiﬁcação 6. Novamente, as estimativas obtidas por MGM não
são rejeitadas no teste TJ. No teste de variável redundantes as especiﬁcações com
37hábito externo e de Kreps-Porteus são rejeitadas em favor da especiﬁcação CRRA.






Cte Coef -0,025 -0,023 -0,026 -0,023 0,002 0,000
Desvio 0,007 0,007 0,005 0,007 0,023 0,004
Prob 0,001 0,001 0,000 0,002 0,936 0,991
dlog(c) Coef -2,087 -0,906 -2,498 -0,800 -0,596 -0,027
Desvio 1,009 0,660 0,605 0,763 0,619 0,287
Prob 0,042 0,174 0,000 0,298 0,339 0,926
dlog(c(-1)) Coef - - 0,125 -0,166 - -
Desvio - - 0,791 0,808 - -
Prob - - 0,875 0,838 - -
l o g ( B ) C o e f ---- - 0 , 9 0 2 - 0 , 7 5 8
D e s v i o ---- 0 , 8 0 0 0 , 0 5 6
P r o b ---- 0 , 2 6 3 0 , 0 0 0
Correlação* não não não não não não
Efeitos ARCH** não não não não não não
++
Variável dlog(c(-1)) - - sim sim - -
R e d u n d a n t e * * * l o g ( B ) ---- s i m n ã o
Adequação
+++ sim não sim não sim sim
N  d e  O b s e r v a ç õ e s 7 77 77 77 77 77 7
 Valor 0,975 0,977 0,975 0,977 1,002 1,000
Desvio 0,007 0,007 0,005 0,007 0,395 0,018
 Valor 2,087 0,906 2,498 0,800 0,596 0,110
Desvio 1,009 0,660 0,605 0,763 46,171 1,184
 Valor - - 0,083 0,831 - -
Desvio - - 0,512 3,659 - -
 V a l o r ---- 0 , 0 9 8 0 , 2 4 2
D e s v i o ---- 0 , 8 0 0 0 , 0 5 6
*- Teste para correlação serial nos resíduos até o 4
o lag a 5%. MGM usa teste Ljung-Box. MQO usa teste LM. 
**- Teste para correlação serial nos resíduos ao quadrado até o 4
o lag a 5%. MGM usa teste Ljung-Box. MQO usa teste LM.
***- Teste de Wald a 5% de significância.
++- Resultado alterado a 10% de significância. 
+++- A adequação é testada através do teste TJ de sobreidentificação, no caso do MGM, e do teste F, no caso do MQO.
Especificação
+- É apresentado o resultado correspondente ao conjunto de instrumentos utilizado que resulta no valor mediano para o coeficiente de dlog(c) 
CRRA Hab. Externo Kreps-Porteus
A especiﬁcação 6 tem um comportamento diferente do padrão observado para o
método de MQO. Uma análise dos coeﬁcientes de tal regressão mostra que o fator
estocástico de descontos é explicado quase que unicamente pela taxa de retorno do
38índice S&P500, sendo que a variação do consumo não entra signiﬁcativamente na
equação. Tais fatos implicam em uma rejeição de tal modelo de consumo.
Resta então a especiﬁcação 1, que utiliza a forma funcional CRRA para descrever
a preferência dos indivíduos. Os parâmetros estruturais neste caso são β =0 ,975 e
γ =2 ,087. A taxa de descontos intertemporal (β) obtida é muito baixa, equivalendo
a uma taxa real de longo prazo livre de risco de mais de 10% ao ano.
O parâmetro de aversão ao risco obtido é bem menor do que o apresentado em
quase totalidade da literatura, onde os valores se situam entre 30 e 60 em trabalhos
como Hansen & Singleton (1983) e Prescott & Mehra (1985), constituindo desta
forma um avanço não desprezível. Além disso deve-se ressaltar que tais valores estão
em linha com os valores que a literatura de ciclos reais de negócios costuma defender
como razoáveis, situados normalmente abaixo de 2,5. Só recentemente valores desta
ordem de grandeza foram obtidos em Mulligan (2001), em um extenso trabalho
sobre a taxa de retorno do capital agregado da economia americana e a elasticidade
intertemporal de substituição,18 tendo sido em tal trabalho obtidos coeﬁcientes de
aversão ao risco entre 0,6 e 3,2.
5 Considerações Finais e Extensões
Este trabalho apresenta duas metodologia para a estimação consistente da série
não observável de fator estocástico de descontos de uma economia. As estimativas
baseadas em um dos métodos apresentados foram utilizadas para duas ﬁnalidades.
Primeira, testar modelos de consumo, caracterizados por especiﬁcações alternativas
18No contexto deste trabalho a taxa de aversão ao risco é o inverso da elasticidade intertemporal
de substituição.
39de função utilidade. Segunda, apresentar uma maneira alternativa para a obtenção
de estimativas dos parâmetros estruturais de algumas preferências muito utilizadas
na literatura econômica. Apesar da aplicação escolhida, a metodologia apresentada
é genérica, permitindo portanto sua utilização em outros problemas onde o fator
estocástico de descontos seja importante, particularmente nos campos de ﬁnanças e
macroeconomia.
Aplicando a metodologia proposta, os modelos de consumo baseados
na especiﬁcação CRRA para a preferência dos agentes foi indicada como
e s t a t í s t i c a m e n t ea d e q u a d a ,t a n t op a r aoc a s ob r a s i l e i r oq u a n t op a r aoc a s o
americano.
P a r aoc a s ob r a s i l e i r o ,op a r â m e t r od ea v e r s ã oa or i s c oe n c o n t r a - s ee m
concordância com a literatura pregressa. Já para o caso americano, se obteve um
parâmetro de aversão ao risco de aproximadamente 2, mais de dez vezes menor que
os resultados normalmente encontrados na literatura. Este resultado é compatível
com a literatura de cíclos reais de negócios e também com um dos trabalhos mais
recentes na área. Este é, ao lado da consistência dos estimadores propostos, um dos
resultados mais importantes deste trabalho.
Além disso, apesar da obtenção de dois estimadores consistentes para o
fator estocástico de descontos, suas propriedades diferem em vários aspectos.
Considerando a instabilidade numérica observada em testes preliminares utilizando a
metodologia baseada em teoria de ﬁnanças, os resultados obtidos para este caso não
foram reportados neste trabalho. Tais discrepâncias sugerem que as propriedades em
amostra ﬁnitas destes estimadores são de grande importância para a determinação
da aplicabilidade dos mesmos. Assim um passo natural seria estudar a efeciência
40relativa entre os estimadores obtidos, bem como suas propriedades em pequena
amostras.
Uma outra possível extensão do presente trabalho é referente ao estimador
baseado na literatura de componentes comuns. Não é claro que a utilização de um
número irregular de ativos a cada período afete as propriedades de tal estimador.
Caso isto se veriﬁque, podería-se aplicar tal estimador a um período maior utilizando
toda a informação de retorno disponível. Resta entretanto para isso, entender melhor
as implicações da utilização de uma amostra irregular.
Além do exposto, poderia-se experimentar outros métodos de estimação.
Particularmente, algum método baseado na minimização da distância, sob métricas
alternativas, entre uma estimativa não paramétrica obtida e a forma paramétrica
decorrente da adoção de uma dada função utilidade. Neste aspecto, seria um
interessante problema a se resolver a determinação das estatísticas assintóticas de
tal formulação.
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44AD e m o n s t r a ç ã o ( P r o p . 1 e 2 )
Proposição 1 Para um conjunto de processos de retorno bruto {Ri
t} com (i, t) ∈
{1,...,N}×{ 1,...,T} condicionalmente homocedásticos ∀i el o g n o r m a i s∀t,of a t o r
estocástico de descontos mt pode ser consistentemente estimado ∀t, am e d i d aq u eN



































Demonstração. Relembrando as deﬁnições :
δ
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i,t e δim,t são independentes

























que substituindo em lnRi
t+1 = −lnmt+1 − lnχi
m,t + εi
t+1 onde Etεi
























































Segue da Equação (11) que um estimador consistente, a medida que N tende a
inﬁn i t o ,p a r aop r o d u t oe mt ≡ χmmt é dado por:










Entretanto e mt difere de mt por uma constante multiplicativa χm, resta então
propor uma maneira consistente para estimá-la. Tomando uma expressão análoga



























































































































































Proposição 2 Se processos de retorno bruto {Ri
t} com (i, t) ∈ {1,...,N}×
{1,...,T} lognormais ∀tsão homecedásticos a menos de subconjunto de índices i,
47cujo o número de elementos é limitado por N1−δ,c o mδ > 0, e têm variância
uniformemente limitada em T então o fator estocástico de descontos mt pode ser
consistentemente estimado ∀t através da mesma expressão dada na Proposição 1,
am e d i d aq u eN e T v ã oàm e s m at a x ap a r ai n ﬁnito.
Demonstração. Como b e mt = R
G
t é um estimador consistente de e mt ≡ χm,tmt,
basta veriﬁcar se o estimador proposto para χm,t éc o n s i s t e n t e .
Sem perda de generalidade, suponha que os kN primeiros processos de retorno
são heterocedásticos.




















Da hipótese de variância uniformemente limitada resulta que ∃ ¯ M>0 tal que
¯ ¯lnχi
m,t
¯ ¯ ≤ ¯ M ∀(i,t). Assim o primeiro somatório do lado direito da equação anterior
é limitado por uma soma ﬁnitas de elementos ﬁnitos, logo quando N vai para inﬁnito
seu valor se torna desprezível.






≤ 1,N ≥ 1
































m. Portanto, para manter válidas as propriedades assintóticas é








U m av e zq u ep a r aoc o n j u n t od ea t i v o sa t i v o sc o mi ≥ kN +1a propriedade de
homocedasticidade condicional é valida, o problema recai no caso anterior.
Assim, um estimador consistente para χm,t éd a d op o rˇ χm,d e ﬁnido a seguir.

























Observe ﬁnalmente que, empregando um argumento análogo ao utilizado na
primeira parte desta demonstração, o estimador b χm tem o mesmo comportamento
assintótico que o estimador ˇ χm.L o g ob χm estima χm,t consistentemente.
49B Estimativas por MGM
B.1 Caso Americano
Tabela B.1.1: Instrumentos utilizados nas estimações por MGM no caso americano
Obs Instrumentos
CRRA 1 77 Cte log(m(-1)) log(m(-2)) dlog(c(-1)) dlog(c(-2)) log(B(-1)) log(B(-2))
2 77 Cte log(m(-1)) log(m(-2)) dlog(c(-1)) dlog(c(-2)) log(B(-1)) 
3 77 Cte log(m(-1)) dlog(c(-1)) dlog(c(-2)) log(B(-1)) 
Hab Ext 1 77 Cte log(m(-1))  log(m(-2))  dlog(c(-1)) dlog(c(-2)) dlog(c(-3)) log(B(-1)) log(B(-2)) 
2 77 Cte log(m(-1))  log(m(-2))  dlog(c(-1)) dlog(c(-2)) log(B(-1)) log(B(-2)) 
3 77 Cte log(m(-1))  log(m(-2))  dlog(c(-1)) dlog(c(-2)) dlog(c(-3))  log(B(-1)) 
4 77 Cte log(m(-1))  dlog(c(-1)) dlog(c(-2)) dlog(c(-3)) log(B(-1)) 
K&P 1 77 Cte log(m(-1)) log(m(-2)) dlog(c(-1)) dlog(c(-2))  log(B(-1)) log(B(-2)) 
2 77 Cte log(m(-1)) log(m(-2)) dlog(c(-1)) dlog(c(-2))  log(B(-1)) 
3 77 Cte log(m(-1)) log(m(-2)) dlog(c(-1)) log(B(-1)) log(B(-2))
4 77 Cte log(m(-1)) dlog(c(-1)) dlog(c(-2)) log(B(-1)) log(B(-2))
No caso americano foi adotado como retorno de mercado (B) o retorno do índice S&P500
K&P denota a especificação utilizando a preferência de Kreps e Porteus
Especificação
Tabela B.1.2: Estimativas obtidas por MGM para o caso americano
Cte Prob dlog(c) Prob dlog(c(-1)) Prob log(B) Prob TJ-stat Prob
CRRA 1 -0,024 0,000 -1,979 0,023 - - - - 1,706 0,888
2 -0,025 0,001 -2,087 0,042 - - - - 1,667 0,797
3 -0,025 0,001 -2,186 0,039 - - - - 1,531 0,675
Hab Ext 1 -0,026 0,000 -2,498 0,000 0,125 0,875 - - 1,959 0,855
2 -0,024 0,000 -1,998 0,045 0,042 0,957 - - 1,697 0,791
3 -0,028 0,000 -2,962 0,005 0,531 0,596 - - 1,690 0,793
4 -0,027 0,000 -2,876 0,006 0,453 0,657 - - 1,303 0,728
K&P 1 0,003 0,801 -0,602 0,312 - - -0,959 0,032 0,279 0,991
2 0,005 0,703 -0,557 0,366 - - -1,048 0,039 0,014 1,000
3 0,002 0,936 -0,596 0,339 - - -0,902 0,263 0,284 0,963
4 0,006 0,701 -0,529 0,433 - - -1,074 0,064 0,110 0,991




Tabela B.2.1: Instrumentos utilizados nas estimações por MGM no caso brasileiro com dados agregados
Obs Instrumentos
CRRA 1 27 Cte log(m(-1)) dlog(c(-1)) dlog(c(-2)) log(B(-1)) log(B(-2)) 
2 28 Cte dlog(c(-1)) log(B(-1)) log(B(-2)) 
3 27 Cte log(m(-2)) dlog(c(-2)) log(B(-2))  log(B(-3))
4 27 Cte log(m(-2)) dlog(c(-1))  dlog(c(-2)) log(B(-2))
5 27 Cte log(m(-2)) dlog(c(-2)) log(B(-2))  log(B(-3))
6 28 Cte log(m(-1)) dlog(c(-1)) log(B(-1))  log(B(-2)) 
7 27 Cte log(m(-1)) dlog(c(-1)) dlog(c(-2)) log(B(-1))  log(B(-2)) log(B(-3)) 
Hab Ext 1 27 Cte log(m(-1)) dlog(c(-1)) dlog(c(-2)) log(B(-1)) log(B(-2)
2 27 Cte dlog(c(-1)) dlog(c(-2)) log(B(-1)) log(B(-2))
3 26 Cte log(m(-2)) dlog(c(-2)) dlog(c(-3)) log(B(-2))
4 26 Cte log(m(-2)) dlog(c(-1))  dlog(c(-2)) dlog(c(-3)) log(B(-2)
5 27 Cte log(m(-2)) dlog(c(-2)) log(B(-2))  log(B(-3))
6 28  Cte log(m(-1)) dlog(c(-1)) log(B(-1))  log(B(-2))
7 27 Cte log(m(-1)) dlog(c(-1)) dlog(c(-2)) log(B(-1))  log(B(-2)) log(B(-3)) 
K&P 1 27 Cte log(m(-1)) dlog(c(-1)) dlog(c(-2)) log(B(-1)) log(B(-2)) 
2 27 Cte dlog(c(-1)) dlog(c(-2)) log(B(-1)) log(B(-2))
3 27 Cte log(m(-2)) dlog(c(-1))  dlog(c(-2)) log(B(-2))
4 27 Cte log(m(-2)) dlog(c(-1))  dlog(c(-2)) log(B(-2)) log(B(-3))
5 27 Cte log(m(-2)) dlog(c(-2)) log(B(-2))  log(B(-3))
6 28 Cte log(m(-1)) dlog(c(-1)) log(B(-1))  log(B(-2)) 
7 27 Cte log(m(-1)) dlog(c(-1)) dlog(c(-2)) log(B(-1))  log(B(-2)) log(B(-3)) 
No caso brasileiro foi adotado como retorno de mercado o retorno do índice Ibovespa
O fator estocástico referido nesta tabela é o obtido considerando as informações de retorno dos ativos agregada em setores
K&P denota a especificação utilizando a preferência de Kreps e Porteus
Especificação
51Tabela B.2.2: Estimativas obtidas por MGM para o caso brasileiro com dados agregados
Cte Prob dlog(c) Prob dlog(c(-1)) Prob log(B) Prob TJ-stat Prob
CRRA 1 -0,035 0,035 -1,333 0,088 - - - - 2,524 0,640
2 -0,042 0,087 -2,563 0,061 - - - - 1,227 0,542
3 -0,045 0,060 -1,468 0,120 - - - - 2,343 0,310
4 -0,044 0,034 -1,585 0,057 - - - - 2,262 0,520
5 -0,038 0,101 -1,984 0,022 - - - - 2,349 0,503
6 -0,023 0,145 -1,573 0,095 - - - - 2,767 0,429
7 -0,029 0,054 -1,636 0,037 - - - - 3,382 0,641
Hab Ext 1 -0,035 0,103 -1,301 0,368 0,023 0,980 - - 2,527 0,470
2 -0,034 0,393 -4,607 0,252 -1,925 0,460 - - 0,102 0,950
3 -0,043 0,153 -2,514 0,378 -1,170 0,622 - - 1,534 0,464
4 -0,041 0,131 -1,965 0,323 -0,390 0,774 - - 1,998 0,573
5 -0,027 0,340 -3,615 0,287 -1,185 0,655 - - 1,356 0,508
6 -0,020 0,428 -1,825 0,363 -0,176 0,877 - - 2,571 0,276
7 -0,023 0,314 -2,332 0,261 -0,457 0,730 - - 2,911 0,573
K&P 1 0,036 0,794 -1,296 0,097 - - -0,070 0,605 2,285 0,515
2 -0,128 0,540 -2,002 0,038 - - 0,075 0,701 1,111 0,574
3 -0,213 0,144 -2,192 0,020 - - 0,157 0,247 1,120 0,571
4 -0,160 0,281 -2,268 0,016 - - 0,106 0,439 2,267 0,519
5 -0,437 0,119 -3,417 0,021 - - 0,395 0,163 0,176 0,916
6 -0,019 0,930 -1,590 0,171 - - -0,004 0,986 2,756 0,252
7 0,100 0,480 -1,430 0,068 - - -0,127 0,368 2,935 0,569
K&P denota a especificação utilizando a preferência de Kreps e Porteus
Especificação
B.2.2 Dados desagregados
Tabela B.2.3: Instrumentos utilizados nas estimações por MGM no caso brasileiro com dados desagregados
Obs Instrumentos
CRRA 1 27 Cte log(m((-1)) dlog(c((-1)) dlog(c((-2)) log(B((-1)) log(B((-2)) 
2 28 Cte dlog(c((-1)) log(B((-1)) log(B((-2))
3 27 Cte log(m((-2)) dlog(c((-1))  dlog(c((-2)) log(B((-2))
4 27 Cte log(m((-2)) dlog(c((-2)) log(B((-2))  log(B((-3))
5 27 Cte LMSTR(-1)) dlog(c((-1)) dlog(c((-2)) log(B((-1))  log(B((-2)) log(B((-3))
Hab Ext 1 27 Cte log(m((-1)) dlog(c((-1)) dlog(c((-2)) log(B((-1)) log(B((-2)) 
2 27 Cte dlog(c((-1)) dlog(c((-2)) log(B((-1)) log(B((-2))
3 26 Cte log(m((-2)) dlog(c((-1))  dlog(c((-2)) dlog(c((-3)) log(B((-2))
4 27 Cte log(m((-2)) dlog(c((-2)) log(B((-2))  log(B((-3))
5 27 Cte log(m((-1)) dlog(c((-1)) dlog(c((-2)) log(B((-1))  log(B((-2)) log(B((-3))
K&P 1 27 Cte log(m((-1)) dlog(c((-1)) dlog(c((-2)) log(B((-1)) log(B((-2)) 
2 27 Cte dlog(c((-1)) dlog(c((-2)) log(B((-1)) log(B((-2))
3 27 Cte log(m((-2)) dlog(c((-1))  dlog(c((-2)) log(B((-2))
4 27 Cte log(m((-2)) dlog(c((-2)) log(B((-2))  log(B((-3))
5 27 Cte log(m((-1)) dlog(c((-1)) dlog(c((-2)) log(B((-1))  log(B((-2)) log(B((-3))
No caso brasileiro foi adotado como retorno de mercado (B) o retorno do índice Ibovespa
O fator estocástico referido nesta tabela é o obtido considerando as informações de retorno dos ativos separadamente
K&P denota a especificação utilizando a preferência de Kreps e Porteus
Especificação
52Tabela B.2.4: Estimativas obtidas por MGM para o caso brasileiro com dados desagregados
Cte Prob dlog(c) Prob dlog(c(-1)) Prob log(B) Prob TJ-stat Prob
CRRA 1 -0,054 0,011 -1,538 0,118 - - - - 2,188 0,701
2 -0,055 0,068 -3,060 0,051 - - - - 0,850 0,654
3 -0,059 0,014 -2,064 0,049 - - - - 1,623 0,654
4 -0,051 0,075 -2,532 0,019 - - - - 1,860 0,602
5 -0,046 0,022 -2,257 0,028 - - - - 2,863 0,721
Hab Ext 1 -0,057 0,022 -1,251 0,340 0,267 0,757 - - 2,183 0,535
2 -0,048 0,323 -5,258 0,272 -1,949 0,522 - - 0,107 0,948
3 -0,060 0,054 -1,861 0,361 -0,043 0,975 - - 1,911 0,591
4 -0,042 0,220 -3,680 0,339 -0,831 0,782 - - 1,349 0,509
5 -0,053 0,042 -1,767 0,240 0,246 0,806 - - 2,997 0,558
K&P 1 0,038 0,830 -1,678 0,087 - - -0,088 0,611 1,946 0,584
2 -0,152 0,564 -2,568 0,034 - - 0,084 0,738 0,910 0,634
3 -0,220 0,272 -2,699 0,025 - - 0,149 0,418 0,955 0,620
4 -0,507 0,201 -4,209 0,027 - - 0,450 0,256 0,255 0,880
5 0,075 0,689 -1,944 0,045 - - -0,118 0,522 2,559 0,634
K&P denota a especificação utilizando a preferência de Kreps e Porteus
Especificação
53C Descrição dos Ativos Utilizados
O conjunto de dados ﬁnanceiros empregado nas estimações é formado com o intuito
de capturar as fontes de risco existentes na economia e com isso aumentar a
representatividade do espaço expandido. Desta forma, os ativos relacionados nas
duas tabelas subsequentes foram escolhidos para estudar a adequação dos modelos
considerados para a explicação dos dados de consumo americano e brasileiro.
Tabela C.1: Ativos utilizados no caso americano
COMMODITIES PRICE:GOLD,LONDON NOON FIX,AVG OF DAILY RATE,$ PER OZ
INDEX RATE: NATIONAL AVERGE CONTRACT MORTGAGE RATE (%)
INTEREST RATE: U.S.TREASURY BILLS,SEC MKT,3-MO.(% PER ANN,NSA)
NYSE COMMON STOCK PRICE INDEX: FINANCE (12/31/65=50)
NYSE COMMON STOCK PRICE INDEX: TRANSPORTATION (12/31/65=50)
NYSE COMMON STOCK PRICE INDEX: UTILITY (12/31/65=50)
S&P'S COMMON STOCK PRICE INDEX: CAPITAL GOODS (1941-43=10)
S&P'S COMMON STOCK PRICE INDEX: COMPOSITE (1941-43=10)
S&P'S COMMON STOCK PRICE INDEX: UTILITIES (1941-43=10)
STOCK PRICE INDEX: CANADA
STOCK PRICE INDEX: FRENCE
STOCK PRICE INDEX: GERMANY
STOCK PRICE INDEX: ITALY
STOCK PRICE INDEX: JAPAN
STOCK PRICE INDEX: UNITED KINGDOM
54Tabela C.2: Ativos e setores industriais utilizados no caso brasileiro.
Setor Empresa / Ativo Itaubanco ON (ITAU3) Unipar PNB (UNIP6)
Alimentos e Beb Itaubanco PN (ITAU4) Siderur & Metalur
Ambev ON (AMBV3) Merc S Paulo PN (BMCT4) Acesita ON (ACES3)
Ambev PN (AMBV4) Máquinas Indust Acesita PN (ACES4)
Avipal ON (AVPL3) Bardella PN (BDLL4) Amadeo Rossi PN (ROSI4)
Perdigao PN (PRGA4) Embraco PN (EBCO4) Belgo Mineira ON (BELG3)
Sadia SA PN (SDIA4) Iochp-Maxion PN (MYPK4) Belgo Mineira PN (BELG4)
Comércio Kepler Weber PN (KEPL4) Confab PN (CNFB4)
Dimed ON (PNVL3) Mineração Ferbasa PN (FESA4)
Loj Americanas ON (LAME3) Caemi Metal PN (CMET4) Ferro Ligas PN (CPFL4)
Loj Americanas PN (LAME4) Magnesita PNA (MAGS5) Forjas Taurus PN (FJTA4)
Construção Vale Rio Doce ON (VALE3) Gerdau Met PN (GOAU4)
Sultepa PN (SULT4) Vale Rio Doce PNA (VALE5) Gerdau PN (GGBR4)
Eletroeletrônicos Minerais não Met Metisa PN (MTSA4)
Inepar Construcoes PN (INEP4) Eternit ON (ETER3) Sid Nacional ON (CSNA3)
Trafo PN (TRFO4) Outros Usiminas PNA (USIM5)
Energia Elétrica Alfa Consorcio PNF (BRGE12) Telecomunicações
Celesc PNB (CLSC6) Alfa Holding PNB (RPAD6) Brasil Telecom ON (BRTO3)
Cemig ON (CMIG3) Duratex PN (DURA4) Brasil Telecom PN (BRTO4)
Cemig PN (CMIG4) Estrela PN (ESTR4) Telesp Operac ON (TLPP3)
Cerj ON (CBEE3) Itausa PN (ITSA4) Telesp Operac PN (TLPP4)
Cesp PN (CESP4) Souto Vidig ON (PVLT3) Textil
Eletrobras ON (ELET3) Souza Cruz ON (CRUZ3) Alpargatas ON (ALPA3)
Eletrobras PNB (ELET6) Papel e Celulose Alpargatas PN (ALPA4)
F Cataguazes PNA (FLCL5) Aracruz PNB (ARCZ6) Coteminas ON (CTNM3)
Light ON (LIGH3) Bahia Sul PNA (BSUL5) Coteminas PN (CTNM4)
Finanças e Seguros Klabin PN (KLBN4) Veiculos e peças
Alfa Financeira ON (CRIV3) Ripasa PN (RPSA4) Albarus ON (ALBA3)
Alfa Financeira PN (CRIV4) Suzano PN (SUZA4) Bic Caloi PNB (BCAL6)
Alfa Investimentos ON (BRIV3) Votorantim C P PN (VCPA4) Fras-Le PN (FRAS4)
Alfa Investimentos PN (BRIV4) Petróleo e Gas Marcopolo PN (POMO4)
Amazonia ON (BAZA3) Petrobras Distrib PN (BRDT4) Metal Leve PN (LEVE4)
Bemge ON (BEMG3) Petrobras ON (PETR3) Dolar
Bemge PN (BEMG4) Petrobras PN (PETR4) FGV100
Bradesco ON (BBDC3) Química Ibovespa
Bradesco PN (BBDC4) Biobras PN (BIOB4) Ouro
Brasil ON (BBAS3) Bombril PN (BOBR4) Selic
Brasil PN (BBAS4) Braskem PNA (BRKM5) Dow Jones
55D Estimativas com m Agregado
Este apêndice apresenta as estimativas dos modelos de consumo considerados
empregando o fator estocástico de descontos resultante da utilização dos dados de
retornos agregados em setores.






Cte Coef -0,044 -0,025 -0,023 -0,028 -0,128 -0,258
Desvio 0,019 0,022 0,023 0,024 0,206 0,117
Prob 0,034 0,272 0,314 0,254 0,540 0,037
dlog(c) Coef -1,585 0,010 -2,332 0,410 -2,002 0,074
Desvio 0,793 0,300 2,026 0,629 0,909 0,277
Prob 0,057 0,974 0,261 0,520 0,038 0,791
dlog(c(-1)) Coef - - -0,457 0,736 - -
Desvio - - 1,310 0,570 - -
Prob - - 0,730 0,208 - -
l o g ( B ) C o e f ---- 0 , 0 7 5 0 , 2 2 6
D e s v i o ---- 0 , 1 9 4 0 , 1 2 2
P r o b ---- 0 , 7 0 1 0 , 0 7 6
Correlação* não não não não não não
Efeitos ARCH** não não não não não não
Variável dlog(c(-1)) - - sim sim - -
R e d u n d a n t e * * * l o g ( B ) ---- s i m n ã o
Adequação
++ sim não sim não sim não
N  d e  O b s e r v a ç õ e s 2 72 92 72 82 72 9
 Valor 0,957 0,975 0,977 0,972 0,880 0,811
Desvio 0,019 0,022 0,022 0,023 0,151 0,061
 Valor 1,585 -0,010 2,332 -0,410 2,002 -0,060
Desvio 0,793 0,300 2,026 0,629 0,735 0,222
 Valor - - -0,343 -0,522 - -
Desvio - - 0,551 0,318 - -
 V a l o r ---- 1 , 0 7 5 1 , 2 2 6
D e s v i o ---- 0 , 1 9 4 0 , 1 2 2
*- Teste para correlação serial nos resíduos até o 4
o lag a 10%. MGM usa teste Ljung-Box. MQO usa teste LM. 
***- Teste de Wald a 10% de significância.
++- A adequação testada através do teste TJ de sobreidentificação, no caso do MGM, e do teste F, no caso do MQO.
**- Teste para correlação serial nos resíduos ao quadrado até o 4
o lag a 10%. MGM usa teste Ljung-Box. MQO usa teste LM.
+- É apresentado o resultado correspondente ao conjunto de instrumentos utilizado que resulta no valor mediano para o coeficiente de dlog(c).
Especificação
CRRA Hab. Externo Kreps-Porteus
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